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1 .. INTROOUCCION 
La circulación fiduciaria en España durante el periodo 1980-
1990 ha experimentado altas tasas de crecimiento, que no son congruentes 
ni con el comportamiento observado en otros paises de nuestro entorno, 
ni con la evolución económica española en estos años. La anomalía de 
este comportamiento es más acusada si consideramos el proceso de 
transformación sufrido por el sistema de pagos en España, con la 
creciente utilización de formas alternativas al dinero en metálico para 
la realizaci6n de transacciones .  
Este trabajo pretende establecer las causas de esta 
distorsión, y considera que el elemento que mAs ha contribuido a ella en 
los últimos años ha sido el efecto de atesoramiento, entendido como la 
tendencia del público a mantener dinero efectivo como depósito de valor, 
que en el caso español responde fundamentalmente a factores de 
naturaleza fiscal. 
Los resultados obtenidos muestran que a partir de 1986 se han 
producido altas tasas de crecimiento en la circulaci6n fiduciaria, que 
necesitan ser corregidas para obtener un comportamiento mAs acorde con 
los paises de nuestro entorno y con la evolución de sus factores 
explieativos eonveneionales. Estas correceiones se basan, en este 
trabajo, en el Anilisis de Intervenci6n de Series Temporales, y quedan 
justificadas en la medida que incorporan una estimaci6n del 
atesoramiento que aparece como una variable de suma importancia para 
explicar la evoluei6n de la eireulaci6n fiduciaria en los últimos años. 
Se estima que en la aetualidad un 44\ del valor total de la circulaci6n 
fiduciaria permanece atesorada en manos del público. En t6rminos del 
número de billetes en circulaci6n, esta cifra se reduee a un 28\, cifra 
que contrasta con los resultados obtenidos a nivel internacional, que 
son de un 5\ aproximadamente. Este heeho indiea que la actual estructura 
de billetes por denominaciones en España no es idónea desde el punto de 
vista de su demanda, debido a la carencia de denominaciones más altas 
que las existentes .  La introducci6n de mayores valores faciales supondrA 
la liberaci6n del billete de diez mil pesetas de su funci6n como 
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depósito de valor y, probablemente, será utilizado con más intensidad en 
las transacciones .  
Aunque los criterios teóricos aplicados para establecer la 
conveniencia de sustituir billetes por monedas no sugierien esta 
posibilidad a corto plazo, si aceptan que a medio plazo deba 
considerarse esta opción para el caso del billete de mil pesetas, 
especialmente si se confirma la aproximación de su vida media al tiempo 
medio de circulación. 
Este trabajo actualiza las estimaciones proporcionadas por 
anteriores modelos econométricos (véase Sanz y Dolado (1982 ) ,  Gomez y 
Delrieu (1989» , utilizados para establecer una adecuada política de 
emisión, estructura de billetes y sustitución de estos por monedas . 
La estructura de este estudio parte de una descripción general 
del mecanismo de la circulación fiduciaria, y en el epígrafe 3 se 
comenta la evolución de esta variable durante 109 6ltimos aaos junto con 
una comparación a nivel internacional; a continuación se seaalan los 
factores explicativos de las necesidades de circulación fiduciaria, 
distinguiendo, en el apartado 4, de un lado, las variables explicativas 
tradicionales que aparecen en la función de demanda de dinero, y, de 
otro lado, el atesoramiento, que se ha revelado como una variable 
fundamental cuando se trata de evaluar el perfil mostrado por la 
circulación fiduciaria durante los últimos años (epígrafe 5 ) .  En el 
apartado 6 se muestran los modelos cuantitativos utilizados para el 
estudio y predicción de la variable objeto d� análisis. Y, para 
finalizar, en los dos últimos epígrafes se analiza la idoneidad de la 
actual estructura de denominaciones para billetes y monedas. Un resumen 
de los datos obtenidos, se expone en el epígrafe 9 .  
11. EL MECANISMO DE LA CIRCULACIOR FIDUCIARIA 
La descomposición de la circulación fiduciaria en billetes y 
monedas muestra el fuerte peso de los billetes en circulación, que 
representan el 95\ del valor total. si además se tiene en cuenta la 
escaaa relevancia econ6mica de las monedas , ge podrá. entender que la 
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posterior discusión se encuentre basada en los billetes totales en 
circulación. Por otro lado, no se ha considerado una descomposición de 
los billetes en circulación según sus tenedores ,  es decir, efectivo en 
caja ( billetes en caja de instituciones financieras) y efectivo en manos 
del público. El motivo de considerar el agregado de ambos elementos se 
basa en el objetivo de este anAlisis, servir de apoyo a las decisiones 
de politica de emisión, y en la consideración de que ambos elementos 
presentan comportamientos similares en su evolución, a pesar de su 
distinta naturaleza. 
El estudio de la circulación fiduciaria en situaciones donde 
el banco emisor adopta políticas acomodaticias, y satisface toda la 
demanda existente, debe concentrarse en el mecanismo que genera la 
demanda de circulación fiduciaria y en cómo es satisfecha por parte del 
banco emisor. Así, el gráfico 1 muestra, en lineas generales, el esquema 
de dicho mecanismo. En primer término, el nivel de precios y el volumen 
de transacciones reales generan una demanda de circulación fiduciaria. 
Esta demanda se ve alterada por el sistema de pagos y por el 
atesoramiento ( determinado por motivos fiscales, coste de oportunidad y 
preferencias del público) .  La estructura de denominaciones determinará 
el número de billetes necesarios que el banco emisor debe mantener en 
circulación, los cuales han de ser vigilados, en términos de calidad, 
para ser reutilizados y volver al sistema junto con los billetes recién 
fabricados. 
El aumento del nivel de precios tiene un efecto positivo sobre 
la cantidad de dinero metálico en circulación, debido a la continua 
pérdida de valor real de éste, que requiere una mayor cantidad de 
billetes y monedas para financiar las mismas transacciones .  Por este 
motivo, en general ,  se supone que su efecto en la circulación 
fiduciaria es un crecimiento similar al experimentado por el nivel de 
precios. 
El nivel de transacciones de una economia mantiene una 
relaci6n positiva con la circulaci6n fiduciaria, en el sentido que un 
aumento de activi.dad debe provocar una mayor necesidad de dinero 
metálico para permitir fluidez en la realización de estas transacciones. 
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La teoría económica ha establecido que la relación existente entre ambas 
variables se sitúa en torno a elasticidades del orden del 0 , 5  según el 
modelo de Baumol ( 1952 ) ,  valor que ha sido aumentado en desarrollos 
posteriores, como sugiere el modelo de Sprenkler ( 1969 ) , en situaciones 
donde los individuos mantienen una estructura de activos diversificada, 
junto con la presencia de altos costes de transacción. 
Por tanto, dados el nivel de transacciones y el nivel de 
precios en una economía, su conjunción determinará las necesidades de 
circulaci6n fiduciaria. Ahora bien, estas necesidades se encuentran 
alteradas por otros elementos que , en los últimos años, muestran un 
efecto muy importante en la demanda de dinero metálico, tales como el 
sistema de pagos o el efecto del atesoramiento. 
El sistema de pagos de una economia viene determinado por los 
instrumentos disponibles para satisfacer el pago de una transacci6n. 
Hist6ricamente el principal instrumento ha sido el dinero en su forma de 
"dinero legal" o dinero efectivo que constituye la primera generación de 
medios de pago. Sin embargo, esta funci6n ha ido reduciéndose con la 
aparici6n de instrumentos pertenecientes a la segunda generación 
( cheques, orden de transferencia, domiciliaciones, etc. ) y. 
fundamentalmente, con el paso a la tercera, cuyos elementos basados en 
sistemas electrónicos (principalmente tarjetas de crédito y terminales 
en puntos de venta) van desempeñando un papel más importante en la 
instrumentación de los pagos. En consecuencia, la aparición de estos 
nuevos medios debe manifestarse en menores necesidades de circulación 
fiduciaria. 
Por último, y como elemento distorsionador de la demanda de 
circulaci6n fiduciaria, está el atesoramiento. El atesoramiento se 
genera por el hecho que el público desea mantener parte de BU riqueza en 
dinero efectivo, de forma que éste adquiere el carácter de dep6sito de 
valor, además del ya referido de medio de pago. El efecto del 
atesoramiento en la circulación fiduciaria es de carácter positivo, ya 
que aumentos en la cantidad de dinero atesorada supone disminuciones en 
el dinero efectivo disponible para instrumentar las transacciones, de 
forma que ante un mismo nivel de transacciones la presencia de 
- 7 -
atesoramiento determinará unas mayores necesidades de circulación 
fiduciaria. 
Las causas que determinan el atesoramiento son: las 
preferencias del público por el dinero metálico, el coste de 
oportunidad, la importancia de la econom!a sumergida y, por último y muy 
próximo al anterior, los motivos fiscales. 
Las preferencias del público por mantener parte de su riqueza 
en efectivo se identifican dentro de la teoria keynesiana de la demanda 
de dinero con el motivo precaución, siendo su fin proveer de una minima 
seguridad en periodos inciertos. Generalmente, estas preferencias se 
mantienen estables en el tiempo, evolucionando muy lentamente. 
El coste de oportunidad de mantener riqueza en forma de dinero 
efectivo reside en la posible rentabilidad de activos reales o 
financieros alternativos. De esta forma, en situaciones donde esta 
rentabilidad sea baja, 
significativo para su 
el coste de mantener dinero efectivo no ser.1 
poseedor. Adem.1s de éste, también debe 
considerarse el coste que existe con el riesgo de pérdida y destrucción 
que tiene el dinero en metálico, y que supone un incentivo a su no 
atesoramiento .  
La economia sumergida, entendida como el conjunto de 
actividades y transacciones que escapan al control impositivio, provoca 
un aumento de las necesidades de circulación fiduciaria en dos vias. Por 
un lado, la instrumentaci6n de las transacciones en este tipo de 
economia se realiza fundamentalmente en efectivo, como medio de 
ocultación de estas actividades .  Por otro lado, las rentas obtenidas 
por estas transacciones requieren su materializaci6n en activos 
fiscalmente opacos, que no siempre se encuentran disponibles, 
utilizándose de esta forma el efectivo como un dep6sito de valor de 
car.1cter transitorio, hasta la aparici6n da activos con opacidad fiscal 
mAs rentables. 
Por último, como un determinante mAs del atesoramiento 
aparecen los motivos fiscales sin considerar la economia sumergida. Su 
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influencia se deja sentir en aquellos recursos generados en la "economía 
oficial" pero que quieren ser ocultados al fisco, siguiendo vías 
similares a los recursos generados en la economía sumergida. 
La conjunción de atesoramiento, sistema de pagos, nivel de 
precios y actividad de la 
circulación fiduciaria que 
economía, generará unas necesidades de 
debe ser atendida por el banco emisor, 
debiendo fijar para ello una política óptima de emisión, que considere 
tanto la satisfacción de la demanda, como la minimización de los costes 
de emisión. Unicamente la resolución de este problema de optimización, 
sujeto a las restricciones impuestas por la demanda total de circulación 
fiduciaria y por la estructura según denominaciones de billetes y 
monedas, determinaría el número de billetes en circulación. 
El deterioro sufrido por el billete provocado por su uso, 
determina que éste posea una vida útil determinada, por lo que es 
necesaria su renovación para que el billete en circulación mantenga una 
calidad suficiente. Por ello, el banco emisor controla día a día los 
billetes que le son entregados por los intermediarios financieros , 
determinando aquellos que aún mantienen una minima calidad y, por tanto, 
pueden volver a los circuitos de pago, y separándolos de aquellos que no 
pueden ser reutilizados y son puestos fuera de circulación para su 
destrucción. De esta forma, los billetes de nueva fabricación ("en 
plancha") vendrán, por un lado, a sustituir a aquellos billetes que han 
sido destruidos y, por otro lado, a satisfacer demandas adicionales de 
circulación fiduciaria. 
111. LA EVOLUCION DE LA CIRCULACION FIDUCIARIA. 
III . A . COMPARACION INTERNACIONAL. 
La circulación fiduciaria en España presenta, en el período 
1980-1990, unas altas tasas de crecimiento, que se sitúan entre el 10\, 
para su primera parte, y un 14\ para la segunda parte de la década. Este 
perfil de crecimiento sostenido a partir de 1985 no se corresponde con 
las pautas seguidas por los paises de nuestro entorno. 
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En el gráfico 2 se muestra el crecimiento de la circulación 
fiduciaria en términos reales de España, Alemania, Francia y Reino 
Unido. Estos datos muestran cómo en España se produce un crecimiento 
real alto, a partir de 1986, claramente superior al ocurrido en Francia 
y Reino Unido. No ocurre asi en Alemania, donde se registran 
crecimientos reales superiores a España en el periodo 1986 a 1988. La 
explicación de este fenómeno puede encontrarse en el uso corno medio de 
pago internacional del marco, lo cual pudo haber provocado una fuerte 
demanda exterior ( Quirós ( 1990» . 
Continuando en términos de comparación internacional, el 
gráfico 3 muestra, de nuevo, una evolución de la circulación fiduciaria 
dispar con el resto de países. En este caso se muestra la evolución del 
porcentaje que representa la circulación fiduciaria respecto al PIB. 
Este porcentaje, en el caso español, se muestra muy estable hasta 1986 
y ligeramente creciente a partir de ese momento, lo cual contrasta con 
el continuo decrecimiento que registran en el caso francés y británico, 
y que se muestra coherente con el desarrollo del sistema de pagos. En 
Alemania se registran ligeros aumentos motivados, probablemente, por la 
internacionalizaci6n de su moneda. Por otro lado destaca el alto nivel 
del valor de billetes respecto al PIB, reflejando que el peso del 
efectivo en España tiene una importancia superior a otros paises 
industrializados. 
I I I . B . CAMBIOS EN LA EVOLUCION DE LA CIRCULACION FIDUCIARIA. 
Aunque el análisis de la circulación fiduciaria se ha centrado 
en este trabaj o en la década de los ochenta, una perspectiva histórica 
más prolongada, como se señala en Quirós ( 1990) , sugiere una estrecha 
relación entre las expectativas generadas por el público ante 
situaciones de incertidumbre (por ejemplo, las perturbaciones provocadas 
por el fallecimiento del anterior Jefe del Estado en 1975 o las primeras 
elecciones democrácticae de 1977» y de reformas fiscales (pactos de la 
Moncloa en 1977 o introducción del Impuesto sobre el Valor Añadido en 
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significativos en la tasa de crecimiento de la circulación fiduciaria en 
1982,1986 y 19891• 
El aumento registrado en 1982, se distingue del resto por su 
carácter transitorio en cuanto que, a partir de 1983, se vuelven a tasas 
de crecimiento similares a las del año 1981. La causa de este hecho fue 
la expectativa creada de reformas fiscales de carácter más estricto, 
tras la victoria electoral del PSOE, en OCtubre de este año. Próximo a 
este periodo se encuentra la expropiaci6n del holding Rumasa, que 
originó un periodo de incertumbre materializado en aumentos de la 
circulación fiduciaria, como se refleja en Gómez y Delrieu(1989 ) .  
E l  crecimiento registrado en 1986 ha tenido un carácter más 
permanente, motivado por la entrada en vigor de la Ley para el Régimen 
Fiscal sobre determinados Activos Financieros en Mayo de 1985, cuyo 
resultado fue la reducción de activos financieros con opacidad fiscal; 
junto con la introducción del Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA ) , que 
vino a sustituir al Impuesto de Tráfico de Empresas. La introducción del 
IVA eupuso no s610 un mayor tipo impositivo, sino que además implicaba 
un mayor control sobre el objeto del impuesto. lo que produjo una mayor 
preferencia por el efectivo como instrumento de pago que facilita la 
ocultación fiscal. 
En 1989 se registra un nuevo avance en la tasa de crecimiento 
de esta variable, motivado por la suma de diferentes causas, cuyo 
denominador común es su carácter fiscal .  Entre eetas causas tenemos 
( sanz (1991» : reducción, a principios de 1988, del tipo medio de los 
Pagarés del Tesoro, que supone fuertes caídas en su emisión en 1988 y 
1989; investigación por parte del Ministerio de Hacienda de las 
operaciones de seguro de prima única, registrándose en 1989 una 
espectacular caída en su contratación; regulación de las transferencias 
El gráfico 4 muestra la evolución de la circulación fiduciaria en 
términos de crecimiento medio y de saldos a fin de año. Las 
diferencias que presentan vienen motivada por el momento en el que se 
producen los shocks en las tasas de crecimiento. Así, las 
perturbaciones originadas a final de año, no tienen un efecto aparente 
sobre el crecimiento medio, mientras que se reflejan con exactitud al 
examinar el crecimiento de los saldos a fin de año. 
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. de activos privados en 1989; y, acuerdo de las Diputaciones forales con 
el Ministerio de Hacienda en el nivel de emisión de los pagarés forales. 
Estas medidas tuvieron como consecuencia la reducción de los 
instrumentos financieros opacos fiscalmente, de forma que aquellos 
recursos que pretendiesen evitar su fiscalización hubieron de buscar 
formas alternativas a las anteriores, manteniéndose parte de ellos en 
forma liquida, lo cual provocó un aumento en la cantidad de efectivo 
para este año 1989. 
En los últimos meses de 1990 se han registrado nuevas 
variaciones sobre la tasa de crecimiento principalmente en OCtubre y 
Diciembre de este ano, que coinciden con la expectativa generada por 
declaraciones por parte del Ministerio de Hacienda sobre modificaciones 
en la emisión de Pagarés del Tesoro. El efecto de esta variación se 
estima en cuatro punto a porcentuales en la tasa de crecimiento del 
último trimestre de 1990 respecto al último trimestre del año anterior, 
pudiéndose percibir un carActer permanente, en funci6n de los datos 
disponibles para los primeros meses de 1991. 
IV. PACTORES BXPLICATIVOS. 
En este epigrafe se presentan la evoluci6n de aquellas 
variables que se consideran significativas cuando se trata de explicar 
la evoluci6n de la circulaci6n fiduciaria y los resultados obtenidos a 
partir del modelo econométrico estimado. 
Como se apuntaba al hablar de las causas que generan 
necesidades de circulaci6n fiduciaria, el aumento del nivel de precios 
originarA aumentos proporcionales en la cantidad de dinero en 
circulación. En el gr.1fico 5 se presenta la evolución de la tasa de 
crecimiento de esta variable en los últimos anos, donde se observa cómo 
domina un proceso de desaceleraci6n a lo largo de 108 primeros anos de 
la década, salvo en 1986 (motivado por la introducción del IVA) , 
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El Producto Interior Bruto, como medida global de la actividad 
económica, se ha utilizado como aproximación al volumen de transacciones 
de la economía . En el gráfico 6 se muestra la senda seguida por esta 
variable caracterizada por fuertes crecimientos en los años 1987 y 1988, 
año a partir del cual la tasa de crecimiento cae para situarse en 
niveles del 3 . 5% aproximadamente. 
Como se apuntaba anteriormente ,  la teoría económica ha 
establecido que la elasticidad renta de la circulaci6n fiduciaria se 
encuentra aproximadamente en la banda limitada por 0 . 5  y l. Este 
intervalo, a priori ,  parece no ser muy coherente con la realidad 
española, así en Gómez y Delrieu(1989 ) se estima una elasticidad a largo 
plazo de orden 2 ,  valor que se repetía en la estimación actual ,  antes de 
introducir alguna corrección. 
Los resultados obtenidos en este trabajo presentan una 
elasticidad renta para la circulación fiduciaria del orden de uno, valor 
más coherente con la teoría económica y con los valores observados en 
los paises de nuestro entorno económico, que se sitúan en torno al 0 , 7  
según las estimaciones de Boeschoten ( 1991 ) .  Para obtener este valor fue 
necesario introducir dos fenómenos que, en prin�ipio, no eran obvios: de 
un lado, un crecimiento tendencial a partir de mediados de 1985 y, de 
otro, un cambio de nivel en la serie original ,  con carácter permanente, 
a partir de principios de 1989. La introducción de estos dos sucesos 
supone un claro problema para la predicción, en el sentido que implica 
la imposición de un carácter creciente y constante a esta variable, 
basado en causas desconocidas. 
El fenómeno que justifica estas intervenciones, como veremos 
en el siguiente epígrafe, es el atesoramiento, que se configura como la 
principal variable que determina el distorsionado comportamiento de la 
circulación fiduciaria. 
El tipo de interés de los activos financieros supone un coste 
de oportunidad para el dinero en metálico, de forma que la posible 
relación entre ambas variables ha de tener carácter negativo. En el 
gráfico 7 se refleja la evolución del tipo medio del agregado H2, donde 
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se aprecia cómo ha aumentado a gran velocidad en los últimos años, lo 
cual debería manifestarse en reducciones de las necesidades de 
circulación fiduciaria. 
La tasa de inflación es la variable que mejor puede reflejar 
el coste de oportunidad de mantener dinero frente a activos reales. Este 
coste surge del hecho de que la tasa de inflación actúa como un impuesto 
sobre el saldo real de dinero que se mantiene, de manera que aumentos en 
la tasa de inflación supondr�n un incentivo a reducir la tenencia de 
dinero en met�lico. De acuerdo con las estimaciones efectuadas, un 
aumento en un punto porcentual de la inflación reduce el saldo real de 
necesidades de circulación fiduciaria en 0 . 4  puntos. 
En el modelo econométrico utilizado se ha optado por incluir 
únicamente como coste de oportunidad la tasa de inflación, frente al 
tipo de interés, debido a que en la mayor parte del periodo estudiado 
esta última variable ha estado sujeta a control por parte de la 
autoridad monetaria, de forma que la tasa de inflaci6n representará el 
coste de oportunidad del efectivo de forma más adecuada (para una 
discusi6n más amplia sobre la elección del coste de oportunidad del 
dinero, véase Dornbusch ( 1990» . 
Las variables que reflejan la evolución del sistema de pagos 
de una economía, tales como número de tarjetas de crédito existentes, 
cajeros automAticos, terminales 
realizadas con cheques, etc. , no 
en puntos de ventA, 
han sido incluidas en 
operaciones 
el modelo 
estimado debido a la escasez de datos a este respecto. No obstante, debe 
considerarse como una var iable fundamental, porque como ha expuesto 
SantilU,n( 1991 ) ,  la configuración del sistema de pagos en España ha 
sufrido variaciones importantes durante los últimos años, 
caracterizándose por una fuerte implantación de los cajeros automáticos, 
basada en la red atomizada de oficinas bancarias, junto con una gran 
extensión de los terminales en puntos de venta y una intensificaci6n del 
uso de formas de pago alternativas al dinero, como son las tarjetas de 
crédito y débito. 
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El estudio realizado por Boeschoten (1991) para los patses del 
irea OCDE, refleja que mientras el aumento del uso de tarjetas de 
crédito y la extensi6n de los terminales en puntos de venta suponen 
reducciones en las necesidades de circulación fiduciaria, la extensi6n 
de las redes de cajeros automAticos generan un aumento de estas 
necesidades .  Este mismo informe estima que el efecto neto, del 
desarrollo del sistema de pagos, es una disminuci6n de las necesidades 
de circulaci6n. En el cuadro 1 se resumen los resultados obtenidos en 
este informe, en términos de elasticidades medias para diversos paises 
del área de la OCDE. 
Cuadro 1 
� :��UE;STA' D� iA CIR�ULACio'Ñ: -:'FrDucIARÍA "A:;/É�CIM�'ENT4�:� :eEL'; 
10\ EN LOS NUEVOS MEDIOS DE PAGO. 
N2 cajeros automáticos +1 . 0\ 
Uso de tarjetas de crédito -1. 0\ 
Ne terminales en puntos de venta -0.4\ 
Cheques personales No disp. 
En los siguientes epigrafes se realiza, por un lado, un 
estudio mAs detallado del atesoramiento y su efecto en la circulaci6n 
fiduciaria, y por otro lado, las estimaciones realizadas, tanto en forma 
univariante como en forma econométrica, para la circulación fiduciaria. 
V.EL ATESORAMIENTO. 
El atesoramiento se define como la parte del dinero en 
circulaci6n que el público mantiene como depósito de valor. 
Considerando que las preferencias del público por mantene� 
dinero en efect�vo por razones de precaución, en el sentido keynesiano, 
permanencen estables, la evoluci6n del coste de oportunidad de mantener 
dinero, medido en términos de rentabilidad de activos financieros 
alternativos, no sugiere que existan incentivos al atesoramiento. En el 
gráfico 7 se observa como el tipo medio del agregado H2 parte de un 
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nivel bajo y estable, y se eleva r�pidamente a partir del a�o 1987 hasta 
niveles del 3\ , que suponen un gran aumento de la rentabilidad para 
activos prácticamente igual de líquidos que el dinero en efectivo. Por 
tanto, un aumento en la proporción que se atesora puede estar 
relacionada con motivos fiscales o, como se sugiere en Gutmann ( 19 7 7 )  y 
Feige ( 1979 ) ,  con el nivel de transacciones en la economia sumergida, 
entendiendo por tal aquella cuya ilegalidad se deriva exclusivamente de 
su opacidad fiscal, a diferencia de lo que se podría denominar 
actividades estrictamente ilegales ( contrabando, tráfico de narc6ticos, 
etc . ) que, a su vez, también influye en la cantidad de dinero atesorada. 
Otro factor a tener en cuenta, aunque en el caso de la peseta sea 
despreciable, es el uso de esa moneda como medio de pago internaciona l .  
La naturaleza de estos fenómenos provocan que l a  respuesta de 
cada uno de ellos sobre la cantidad de dinero demandada sea diferente. 
Así, es de esperar que la demanda generada por actividades ilegales o 
para satisfacer las preferencias del público, tengan un carácter 
permanente, mientras que la demanda que se deriva en el momento en que 
se produce una perturbación económica, con especial incidencia cuando es 
de carActer fiscal, o las que ee relacionan con el nivel de 
transacciones en la economía sumergida, afectan de manera transitoria al 
atesoramiento, pues el efectivo se comporta como depósito de valor a la 
espera de oportunidades en inversiones rentables y fiscalmente opacas. 
Por este motivo es dificil cuantificar la relación que, con seguridad, 
existe entre el atesoramiento y la instrumentación de transacciones en 
la economia sumergida, especialmente en periodos corno el vivido por la 
economia española desde 1985, caracterizado por un fuerte proceso de 
innovación fiscal que ha otorgado mayor transparencia a transacciones y 
activos f inane ieros, y produc ido, en general, un aumento del 
atesoramiento, independientemente del generado por ,. economia 
sumergida. En definitiva, el aumento de demanda de efectivo cuyo fin es 
el atesoramiento, viene determinado tanto por factores ligados a la 
instrumentación de transacciones en la economía oculta como a factorea 
de caracter fiscal. Por tanto, estimaciones de la magnitud del producto 
de la economia sumergida basadas en el atesoramiento, estarlan sesgadas 
por la diversidad de fenómenos que se recogen en este concepto, al menos 
tal y como se ha calculado en este trabajo; aproximaciones alternativas 
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a la economía sumergida, basadas fundamentalmente en modelos monetarios, 
pueden encontrase en Gutmann (197 7 ) , Feige (1979) y, Escobedo y Maule6n 
(1991) • 
Una aproximación de la cuantía del atesoramiento puede 
efectuarse, de acuerdo con la metodología expuesta en Boeschoten (199 1 ) ,  
mediante la comparación de la vida media de los billetes de más baja 
denominación, con la correspondiente a la de los de mayor valor facia l .  
Esta aproximación se basa en l a  concepción de que los billetes de baja 
denominación son utilizados realmente en las transacciones, mientras que 
el billete con alta denominación es mAs propenso a ser atesorado, si se 
presenta este fenómeno. De esta forma los billetes de mayor valor facial 
serán mantenidos por el público como depósito de sus recursos, de manera 
que el menor uso provocará que su vida media sea superior a la vida 
media de los billetes de denominación más baja. 
En el cuadro 2, se presentan los resultados obtenidos, en 
términos de atesoramiento (para una descripción más detallada del método 
seguido véase el apéndice) .  La conclusión principal de este cuadro es 
que la proporción de la circulación fiduciaria que se atesora ha seguido 
una senda de crecimiento continuo, situándose, en 1990, en una 
proporción del 44\ sobre el valor total de la circulación fiduciaria. 
Alternativamente, el porcentaje atesorado sobre el número 
total de billetes en circulación es, en España, el 28%, que contrasta 
notablemente con el ratio que presentan los países de nuestro entorno, 
pues en ningún caso excede del 5\. Esta discrepancia indica la 
inexistencia de denominaciones suficientemente altas que reduzcan la 
importancia del atesoramiento en la circulación fiduciaria. 
La medida de atesoramiento utilizada anteriormente, presenta 
unas estimaciones caracterizadas por estar sesgadas al alza, sesgo 
motivado por el hecho de que esta medida parte del supuesto de que todas 
las denominaciones, desde un punto de vista teórico, deben tener una 
vida media similar. Este supuesto no es muy consistente si consideramos 
que las denominaciones menores son utilizadas más intensamente en las 
transacciones, de forma que sufren un mayor desgaste, a la vez que el 
-20-
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público tiende a manejar más cuidadosamente los billetes con mayor 
valor. De esta forma los billetes de mayor valor facial presentan una 
vida media superior que las denominaciones más bajas, tanto exista o no 
el fenómeno de atesoramiento. 
A la vista del resultado expuesto anteriormente, seria 
necesario acotar el peso del atesoramiento en los billetes en 
circulación. Por este motivo, y para establecer un limite inferior a 
este fen6meno, en el presente estudio optamos por utilizar una medida 
alternativa que, sin estar contrastada de forma te6rica, indique de 
forma inequivoca, d6nde se encuentra este limite inferior. La medida que 
se propone se basa en el supuesto de que el tiempo medio de circulación, 
período que transcurre entre el momento que se emite un billete, hasta 
que ese mismo billete retorna al banco emisor, para controlar su calidad 
(n6tese que un billete puede retornar al banco emisor varios meses antes 
de su retirada definitiva) ,  para todas las denominaciones han de ser 
similares, si no existe el atesoramiento. Así, un tiempo medio mayor en 
los billetes de alta denominaci6n indicaría que se está produciendo una 
retención de estos billetes por parte del público. Ahora bien, al igual 
que en el caso de la vida media esta medida se encuentra sesgada, aunque 
en este caso a la baja, debido a que considerando que los billetes de 
menor valor facial se utilizan más intensamente en las transacciones, 
estos billetes permanecerán más tiempo en los circuitos de pago que los 
de mayor denominación. Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 
3 .  
Comparando las estimaciones obtenidas mediante ambos métodos, 
los limites en los que se sitúa el atesoramiento en 1990 son del 20% y 
del 44\, sobre el valor total de la circulaci6n fiduciaria. El gráfico 
8 muestra la evolución de ambas medidas en la década de los ochenta. 
Entre sus similitudes destaca que ambos recogen un crecimiento sostenido 
a partir del año 1985, produciéndose en 1989 un aumento en el ritmo de 
crecimiento, para retornar en 1990 al comportamiento apuntado desde 
1985. Entre sus diferencias se observa como el atesoramiento según vida 
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Gr8fico 8 









Las rupturas que presenta la evoluci6n del atesoramiento, 
coincide con fenómenos de carácter fiscaL Como ya se ha comentado 
previamente, mientras que el salto brusco de 1982 coincidi6 con la 
victoria electoral del PSOE y las expectativas fiscales generadas, la 
senda de crecimiento registrada a partir de 1986 coincide con la 
implantaci6n del IVA. Por último, el crecimiento registrado en 1989, se 
produjo, como se apunt6 al hablar de los cambios en la evolución de la 
circulaci6n fiduciaria, por la intensificación de medidas que 
controlasen fiscalmente instrumentos financieros que hasta la fecha 
mantenian un carácter opaco. Estas medidas afectaron a instrumentos 
tales como seguros de prima única, pagarés forales o transferencias y 
participaciones de activos privados. 
El efecto del atesoramiento sobre la circulación fiduciaria 
puede apreciarse en el gráfico 9, donde se presenta la serie original , 
y la serie ajustada descontando la proporción atesorada. La serie 
ajustada presenta un perfil de crecimiento mucho más moderado que la 
serie original , lo cual seria más coherente con la evolución de sus 
factores explicativos. 
La conclusi6n de lo descrito anteriormente es que las altas 
tasas de crecimiento que ha seguido la circulaci6n fiduciaria son 
debidas de forma principal al aumento del atesoramiento, originado por 
razones fiscales , y, aunque su efecto sea transitorio, no se disponen de 
auficientes elementos de juicio para pensar que dicho fen6meno vaya a 
desaparecer a corto plazo, ni siquiera teniendo en cuenta la 
regularizaci6n fiscal que se ha propuesto para comienzos de 1992. 
Por último es de destacar que, según los resultadoa obtenidos 
por Boeschoten (1991) en el resto de paises del entorno OCDE se está 
produciendo una continua reducción de este fen6meno; por el contrario, 
en España se está produciendo una intensificación que hace que la 
circulaci6n fiduciaria presente un comportamiento cada vez más 
distorsionado. 
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VI. MODELOS UTILIZAOOS. 
VI.A. BILLETES TOTALES EN CIRCULACION.-
Siendo el objetivo de este trabajo proveer modelos de 
predicci6n de la circulación fiduciaria, se ha estimado en primer lugar, 
un modelo univariante mensual que, en funci6n de su propio pasado, sea 
capaz de explicar la evolución futura de dicha serie, para luego pasar 
a estimar un modelo econométrico trimestral con el que puede 
relacionarse las necesidades futuras de billetes y monedas, con sus 
variables econ6micas explicativas. 
Modelo univariante. 
Este modelo se estimó para el periodo comprendido entre Enero 
de 1980 y Febrero de 1991, considerando los saldos a fin de mes de los 
billetes totales en circulaci6n. El modelo resultante se muestra en el 
cuadro 4 .  
Los residuos del modelo y e l  correl09rama se presentan en �os 
gráficos 10 y 1 1 .  A continuación se detalla el motivo que originó la 
especificación de las variables deterrninisticas que aparecen en el 
modelo univariante: 
OFEB83 :  impulso correspondiente a la expropiación de Rumasa. 
SOCT82: esca16n correspondiente a la victoria del PSOE en 
Octubre de 1982. 
TMAY85: tendencia correspondiente al efecto de dos factores 
que se superponen: la aparici6n de la Ley de Régimen Fiacal 
sobre determinados Activos financieros en Hayo de 1985, y la 
implantación del IVA en Enero de 1986. 
DMAY84: Impulso en Mayo de 1984. 
SOIC88 : Escalón que introduce la reducción del tipo de Pagarés 
del Tesoro y huida de las operaciones de prima única. 
SOCT90: Escalón correspondiente a octubre de 1990, que recoge 
las declaraciones del Ministerio de Hacienda sobre la 
desaparaci6n de los actuales pagarés del Tesoro. 
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Cuadro 4 












+ (0.02+0. 026L) lJ..ll12S0CT90c+ (, .2) (S.l) 
Desviación típica residual 
Estadístico Box-Pierce 
Suma de cuadrado de residuos 
+0.018lJ.ll12DENE91t+ (l.)) 
+0 (9 �O�JlJ.ll12PASCUAt'" 
"'�;�2�?lJ.lJ..U VIERNESC+ 
+(l-Ott;,f') (1-0(/f��2)at· 
Número efectivo de observaciones 
(*) Entre paréntesl.s, baJo los coeficl.entes estimados, 
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DENE91: Impulso correspondiente al inicio de la Guerra del 
Golfo. 
PASCUA: Variable de carácter estacional que recoge el número 
de días de Semana Santa que pertenecen a Marzo y Abril. 
VIERNES: Variable que recoge el efecto del distinto número de 
viernes en los distintos meses respecto al número de viernes 
medio de un mes. 
Como podemos observar, en este modelo aparecen las 
intervenciones que podiamos esperar a la luz de la discusi6n establecida 
en torno al atesoramiento. Por otro lado, destaca la influencia de l a  
Semana santa, que origina aumentos en la circulación fiduciaria 
inducidos por un aumento del gasto. Al mismo tiempo, la provisi6n de 
reservas para los cajeros automáticos determina la influencia de los 
viernes, momento en el que se registran aumentos significativos de 
circulaci6n. 
Modelo econométrico. 
El modelo econométrico se estimó para el periodo comprendido 
entre el primer trimestre de 1980 y el cuarto trimestre de 1990, 
utilizando valores medios trimestrales. 
En el cuadro 5 se presenta la especificación inicial del 
modelo, en linea con el utilizado en Gómez y Delrieu ( 1989 ) .  
La utilización de sólo una diferencia de carácter estacional ,  
cuando l a  transformación necesaria para convertir l a  variable de 
billetes en circulaci6n en estacionaria supone una diferencia de 
carácter regular y una diferencia de carácter estacional, se basa, 
siguiendo a Espasa( 1980) , en la intención de captar los efectos de 
largo plazo de las variables explicativas que no seria posible en 
presencia de diferencias de orden uno. 
En cualquier caso, se detecta que las variables explicativas 
son capaces de generar la tendencia de la circulación fiduciaria, por lo 
que no será necesario tomar primeras diferencias en las variables del 
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MODELO ECONOMETRICO TRIMESTRAL DE BILLETES TOTALES EN CIRCULACION 
ESPECIPlCACION INICIAL ( * l  
!J.6LnBILL�" ( -0 . 02-0 .  03L) A,DII82t+ 
(-¡.�) (-<1.0) 
+0 . 04t..,DIV90.+ 
(l.') 
+�,.�7A, LnIPCC+ 
-(�O .�;) !J./i.,LnIPCt+ 
.. ( f5:� +0 i�.�fZ) 4.,LnPIB.+ 
1 a (1-Q .7L) t "  
(s.,) 
Desviación típica residual 0.012 
Estadístico Box-Pierce Q(4)c9 . 1  
102(8)=12.9 
Cuadro 5 
----------------------------------------- ---- ---- ---- -------------------
Suma de cuadrado de residuos 0 . 00546 
_t!��E�_=_f_�=�}_'!.�_d..!_9E_��E��S!�_�!!.. _________________ --------4---�]---------------
Observaciones atípicas 1/1983 ( 3 , 3  s l 
I/1985 ( 2 , 4  a l  
( * )  Entre paréntesl.s, bajo los coefl.cl.entes estl.lflados, s u  correspondl.ente 
estadístico t .  
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modelo, 
partir 
como muestra la estacionariedad de los · residuos obtenidos a 
de él. Sin embargo, estas variables explicativas no pueden 
explicar, al menos plenamente, la estacionalidad de los billetes en 
circulaci6n, motivo por el cual en este trabajo se decide especificar 
relaciones entre la tasa de crecimiento anual de las variables. 
Como se puede observar, la ganancia ' a largo plazo de la renta 
se sitúa aproximadamente en dos, con una elasticidad de precios que 
alcanza 0 . 9  en BU valor más alto. Asumiendo que los agentes econ6micos 
carecen de ilusi6n monetaria, o equivalentemente, que la funci6n de 
dinero es homogénea de grado cero en precios, se puede considerar que el 
valor de la elasticidad demanda-precio ha de ser la unidad, lo cual 
supone, en definitiva, estimar un modelo sobre el saldo real de billetes 
en circulaci6n; en la9 posteriores estimaciones se ha optado por incluir 
esta restricción en el modelo especificado. Por otro lado, la 
introducci6n de tres intervenciones correspondientes a un impulso en el 
último trimestre de 1982, una tendencia lineal a partir del segundo 
trimestre de 1985 y ,  por último, una variable tipo esca16n a comienzos 
de 1989, determina el modelo que se ha considerado definitivo ( ver 
cuadro 6 ) ,  utilizando como método �e estimaci6n Mínimos Cuadrados 
Ordinar ios . 
Los residuos y correlograma se muestran en los gráficos 12 y 1 3 .  
Los intentos realizados para introducir l a  medici6n del 
atesoramiento como variable explicativa no resultan satisfactorios, a 
pesar de obtenerse coeficientes significativos, en el sentido que no 
supone una suficiente correcci6n a la reducci6n del número de billetes. 
Esto es debido a que los porcentajes obtenidos para el atesoramiento son 
medias anuales de dificil trimestralizaci6n, ya que nos encontrarnos ante 
una variable que se origina por continuos shocks de carácter cualitativo 
y no se explica a través de un fen6meno econ6mico de carácter regular y 
continuo. Sin embargo, cuando se sustituye esta variable por 
intervenciones deterministas configuradas de acuerdo con las 
consideraciones hechas sobre el atesoramiento en el epígrafe anterior, 
se acepta la hipótesis de elasticidad renta unitaria. 
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Cuadro 6 
HODXLO BCONOKETRICO TRIKKSTRAL OE BILLETBS TOTALBS BN CIRCULACIOK 
ESPBCIFlCACION FINAL ( * )  
a.LnBILLt- ( - 0 . 014-0 . 02L1 4.DII82t+ 
e·l .• ) ( .•.• ) 
( 0 . 02 +0. OSL+O . 02L2) 
-E"C·'''C,C 1""�*6 '"."5"'L-i," ' '· '"' -4 ,DIV82 � + (S.1 ) 
+0 il��7 4,TII85t+ 
+Oi5�o\
9A,SI89t+ 
+0 . 0404.DIVYOc+ 
(l . I) 
+túJ,,�4. LnIPCc• 
-0 . 4044,L.nIPCt• 
(-,.C) 
+ (O .66 . 0 .  22L�) 4,L.nPIBt+ 
(S.l) (1.1) 
1 
(1 -O . 9L) ac' 
(11.') 
Desviación típica residual 0 .0050 
1--------------------------------------------------------------- ----------------------
Estadistico Box-Pierce Q ( 4 ) -2 . 5  
Q ( 8 ) - 8 . 8  
Suma de cuadrado de residuos 0.00081 
------------- ----------------------- ---------------- ----------------------
Número efectivo de observaciones 35 
V7tRl.ABLBS DKTBRMINISTAS 
DIV82 : Variable tipo impulso que recoge el efecto de la victoria 
electoral del PSOE en Octubre de 1982, junto con la 
_____________ !�PE�e!!..<:.�9!l __ C!�� __ I;�2_.?_��9 __ ��!!'!l_��_=_':._�!P_��!�_C!.!_!.?_�� __________ _ 
T118S: Variable tipo tendencia que recoge el efecto de la 
promulgación de la Ley sobre determinados Activos Financieros 
___________ J.�!I!:.�_=9_�_!! __ �I!lP} • .'!!lE!l_<:.��!l __ ��l_2Y�_!!I_¿¡:2!! _0 __ t!.!_�_8_�.:. ___________ _ 
5189: Variable tipo esca16n que recoge el efecto del conjunto de 
medidas que afectaron a los seguros de prima única, pagarés 
________ �ra�!!_x�=__��!er!!l� __ '!!..!l..<:.�p=__�!�<!.C?!.:... _________ ___ _ 
DIV90: Variable tipo impulSO que recoge el efecto del anuncio del 
plan de sustitución de Pagarés del Tesoro por Deuda Especial . 
VARIABLES EXPLICATIVAS 
IPC: Indice de Precios al Consumo. Fuente: Instituto Nacional de 
____________ � s ta'!!!Ef-c::� _________________________________________________________ _ 
PIS: Producto Interior Bruto a precios de mercado . Fuente: Banco 
de España. 
( * ) Entre paréntesl.s, baJo los coefl.Cl.entes estunad08, su correspondiente 
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El grAfico 14 muestra el perfil de la medición de 
atesoramiento según la vida media, junto con la corrección que suponen, 
en términos porcentuales, las intervenciones determinísticas aplicadas 
al modelo que se relacionen con sucesos de carácter fiscal. La 
comparación de ambos perfiles presenta dos tramos bien diferenciados: en 
el periodo 1980-1984 se observa que existen divergencias en cuanto a la 
duraci6n de los efectos de Octubre de 1982, mucho más breves en el caBO 
de las intervenciones, y, por otro lado, en el periodo 1985-1990 se 
observan unos perf i1es similares, tanto en el continuo crecimiento a 
partir de 1985, como en la aceleración Bufrida en el año 1989. 
En el gráfico 15 se presenta la serie original de billetes en 
circulaci6n junto con las respectivas series ajustadas bien mediante el 
análisis de intervención (esquema determinístico ) ,  bien mediante la 
variable atesoramiento calculada de acuerdo con las dos medidas 
propuestas anteriormente. En cualquier caso, se aprecia que la serie 
ajustada muestra una evolución mucho más moderada, acorde con la 
evolución de los precios y el nivel de actividad, que la serie 
origina12 . 
Al mismo tiempo, la consistencia de los resultados obtenidos 
es más patente al resaltar dos consideraciones adicionale s :  en primer 
lugar, se aprecia que las pendientes entre las series ajustadas son muy 
similares, habiendo entre ellas una diferencia de escala; y en segundo 
lugar, la evoluci6n que resulta al corregir la serie de billetes del 
esquema deterministico especificado tanto en el modelo econométrico como 
en el univariante, básicamente coincide con el de la serie ajustada del 
atesoramiento calculado en funci6n del tiempo medio de circulaci6n, 
resultado que, junto a la obtenci6n de elasticidades renta mAs pr6xima 
a los valores te6ricamente esperados, nos permite justificar plenamente 
las intervenciones efectuadas. 
En las tasas de crecimiento ajustadas por el atesoramiento, se 
producen grandes diferencias debido al método utilizado para su 
medici6n, que queda sujeto a sesgos derivados por los momentos en los 
que ee introducen nuevas denominaciones ( véase apéndice ) .  
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si consideramos la cantidad de billetes atesorados en el 
período comprendido entre 1985 y 1990, se observa que según el análisis 
de intervención esta cantidad giraría en torno a 930 mil millones de 
pesetas; por otro lado, considerando las medidas de atesoramiento 
propuestas en el epígrafe anterior esta cantidad se encontraría entre 
900 mil millones y 1 , 3  billones3 • 
Merece destacarse, de nuevo, que los hábitos de realizar 
transacciones en efectivo están cambiando continuamente, y cada vez son 
más las transacciones que se realizan con nuevos instrumentos de pago. 
En consecuencia, en la determinación de la circulación fiduciaria 
debería incluirse una variable explicativa que recogiese el volumen de 
pagos realizados con medios alternativos al dinero, con el fin de evitar 
sesgos en los resultados. Sin embargo, como ya se ha comentado, no se 
dispone de suficiente información que pueda ser incluida en el modelo, 
lo que conduce a seguir con cautela los resultados que se derivan del 
mismo, pues la evidencia empirica disponible en otros paises acepta la 
significativad de dichas variables. 
La utilizaci6n del modelo econométrico anteriormente 
especificado para realizar predicciones sobre la futura evolución de los 
billetes en circulación, está sujeta a importantes matices que pueden 
invalidar estas predicciones. Debido a la gran importancia del fenómeno 
del atesoramiento, toda predicci6n a realizar debe considerar el 
comportamiento futuro de este fenómeno que, fundamentalmente ,  responde 
a shocke ex6genos y, por tanto, de dificil previsión. Asi, en el caso de 
Espa5a, una predicción sobre los billetes en circulación debe considerar 
la posible incidencia de la sustitución de los Pagarés del Tesoro por 
Deuda Especial, que puede suponer graves diferencias con las cantidades 
Es necesario señalar que para la obtenci6n de estas cantidades se han 
utilizado los valores pertenecientes al cuarto trimestre de 1990, 
fecha en la que' la corrección debida al análisis de intervención se 
encuentra, posiblemente, sobreestimada al ser la última observaci6n 
disponible. Por este motivo la cantidad atesorada según las variables 
deterministicas es mayor que en el caso del tiempo medio para esta 
fecha, cuando en el gráfico 15 se observa Cómo la serie ajustada de 
intervenciones es sistemáticamente mayor que en el caso de tiempo 
medio. 
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estimadas, de forma que si esta operación alcanza el éxito que se 
pretende puede producir significativas reducciones de la circulaci6n 
fiduciaria; en cambio, la falta de respuesta a esta medida puede generar 
nuevas necesidades de circulaci6n fiduciaria, para lo que conviene tener 
en cuenta que en la actualidad se mantienen en manos del público 
Pagarés del Tesoro por valor de un billón seiscientos mil millones de 
pesetas. 
VI . B .  MONEDAS TOTALES EN CIRCULACION. 
En el caso de monedas s610 se especificó un modelo univariante 
para la serie mensual de monedas totales en circulación, en el periodo 
comprendido entre Enero de 1980 y Febrero de 1991. El modelo obtenido 8e 
presenta en el cuadro 7 .  
Los residuos y correlograma se presentan en los gráficos 16 y 1 7 .  
Intervención realizada: 
-SNOV82 : Escalón a partir de noviembre de 1982 reflejando la 
introducción de la moneda de 100 pts. 
Como se señala en Gómez y Delrieu ( 1989 ) ,  destaca la influencia 
de la introducción de la moneda de cien pesetas, suponiendo un fuerte 
impulso a la cantidad total en circulación, como refleja la intervención 
tipo escalón en Noviembre de 1982. Por otro lado no parece haber tenido 
tanto efecto la introducción de la moneda de 500 habiéndose intentado 
captar su efecto, con' resultados negativos. 
Respecto a la predicción, el modelo anteriormente descrito 
presenta graves problemas a medio plazo, ya qua se registra un gran 
crecimiento en la desviaci6n tipica de las predicciones. Por este 
motivo, siguiendo la pauta señalada por G6mez y Delrieu, es aconsejable 
realizar la predicción de monedas suponiendo que la relaci6n 
monedas/billetes se mantiene estable en los valores que alcance en un 
futuro no demasiado lejano, a través de predicciones de ambas variables, 
utilizando para el caso de billetes su componente tendencia1- Ahora 
bien, a diferencia de la propuesta señalada en este estudio, en el 
presente trabajo se propone la utilización de la tendencia de la serie 
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Cuadro 7 
MODELO ONlVARIANTE MENSUAL DE MONEDAS TOTALES EN CIRCULACION C' · )  
¿2LnHONc• ( 0 . 05 +0 . OlL) ¿2SNOV82c+ 
Cit." (J.11 
Desviaci6n tlpica residual 
Estadistico Box-Pierce 
Suma de cuadrado de residuos 
Número efectivo de observaciones 
( * )  Entre par6nte.�8, bajo loa coef�cientes estimados , 
estadistico t .  
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0 .0045 
0 ( 12 ) =2 . 6  
Q ( 2 4 ) "' 15 . 9  
___ gJ..3_�L:3_4..:.� ______ _ 




MONEDAS TOTALES EN CIRCULACION 
Residuos rTI()(jek) Arima 
0.015 r---'-�--'----r---r--'r--'--""----r--,---.-----" 0.015 
0.01 0.01 
-0 . 0 1  - 0 . 0 1  
MONEDAS TOTALES EN CIRCULACION 
CORRELOGRAMA SIt..PLE DE RESIDUOS 
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Gráfico 17 
corregida de las intervenciones practicadas . El motivo de esta 
proposición se basa en la hipótesis establecida anteriormente de que la 
cantidad de billetes en circulación presenta altas tasas de crecimiento 
debido a la presencia del atesoramiento, tasas que son corregidas 
satisfactoriamente por las intervenciones. Las monedas no se considera 
un activo adecuado para este fin, por lo que será íntegramente destinado 
a las transacciones, lo que justifica considerar la correspondencia 
entre la evolución de monedas y la evoluci6n de los billetes que se 
dirigen realmente a la actividad económica. 
VII. ANALISIS DB LA BSTRUCTURA DB BILLETES. 
Como señalan Sanz y Dolado ( 1982 ) ,  la estructura de billetes se 
puede plantear en términos de optimalidad, pues se trataría de encontrar 
la combinaci6n 6ptima de diferentes denominaciones compatible con un 
valor total dado. 
Así, desde el lado de la oferta, un elemento básico que 
entraría al definir el criterio de optimalidad serian los costes de la 
política de emisión, que incluirían tanto la impresi6n, como la 
posterior gestión, administraci6n y tratamiento de la masa de billetes 
en circulación. Desde la óptica de la demanda, el elemento más 
importante serian las preferencias del público. El punto de equilibrio 
entre estas dos consideraciones debería configurar la política de 
emisión de billetes . 
Ahora bien, mientras que el enfoque aoter iormente apuntado 
señalaría la correspondiente estructura id6nea de denominaciones, en 
este artículo no será este el problema abordado, ya que supera los 
objetivos fijados en este estudio. No obstante, se aportará evidencia 
acerca de la idoneidad de la actual estructura de denominaciones en 
España. 
Asr, en el cuadro 8, se obtiene una comparaci6n entre varios 
países europeos en términos de números de billetes por PIB y por número 
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Cuadro 8 
NUMERO DE BILLETES DE IMPORTE SUPERIOR A 4$ 
Afio 1989 
BILLETES POBLACION PlB BILLETES! 
POBLACION 
ITALIA 1 . 185 57 . 5  482 . 1  20 . 6  
ALEMANIA 1 . 718 62 . 1  700 . 5  27 . 6  
INGLATERRA 1 . 327 57 . 2  525 . 9  23 . 2  
FRANCIA · 1 . 243 56 . 2  584 . 1  22 . 1  
HOLANDA 333 1 4 . 9  1 38 . 9  22 . 3  
BELGICA 198 9 . 9  89 . 8  20 . 0  
ESPAÑA 1 . 037 38 . 9  196 . 8  27 . 8  
Fuente.: Oticna ele Emisión Y Caja BE 
ESTRUCTURA DE BILLETES COMPARADA 
5 , 000 , 000 
" , 000 , 000 
30 , 000 , 000 
2 .000 .QC() 
1 . 000,000 
Evolución de sus componentes 





2 . 5  
2 . 5  
2 . 5  
2 . 1  
2 . 4  
2 . 2  
5 . 5  
Gráfico 18 





de habitantes4• Estos ratios pretenden evaluar respectivamente, de un 
lado, el peso de la circulación fiduciaria en la economía, y de otro 
lado, el número de billetes que en término medio manej a  cada habitante. 
A la vista de este cuadro destaca la posición española en ambos ratios, 
presentando los valores más altos , de forma que se manifiesta la 
presencia de un exceso en el número de billetes respecto al resto de 
paises. 
Por último, en el gráfico 18 se muestra la evolución en valor 
de las distintas denominaciones .  En él se puede apreciar que, mientras 
el billete de mil presenta una evolución muy estable, el billete de 
cinco mil ha sufrido un proceso continuo de crecimiento hasta la 
aparición del billete de diez mil, comenzando un periodo de crecimiento 
más moderado. Este gráfico muestra, en definitiva, la situación de 
inestabilidad de la circulación fiduciaria, donde la denominación más 
alta en cada periodo sufre tasas de crecimiento muy elevadas, siendo su 
causa el atesoramiento. 
Los criterios disponibles para evaluar la idoneidad de una 
estructura dada de billetes no se fundamentan en concepciones teóricas 
s61idas sino en supuestos de comportamiento. A pesar de ello, pueden 
proporcionar una medida sobre la desviación de la composici6n respecto 
a valores ideales. 
Entre estos crit4?J:'ios a titulo indicativo, se encuentran 
(Van Droogenbroeck(1991» : 
1 )  El ratio de billetes en circulación entre dos 
denominaciones sucesivas debe ser constant e .  Asi 
para España se dispone de los resultados que 
aparecen en el Cuadro 9 .  
Se han considerado, exclusivamente, los billetes con un valor nominal 
superior a 4$, de forma que la presencia de denominaciones 
excesivamente bajas no perturbe la comparación. 
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Cuadro 9 
1988 1989 1990 
1000/2000 6 . 9  7 . 3  7 . 1  
2000/5000 0 . 14 0 . 12 0 . 11 
5000/10000 8 . 3  5 . 3  4 . 2  
Como puede apreciarse, mientras que las relaciones entre los 
billetes de mil, dos mil y cinco mil se mantienen relativamente 
estables, en el caso de la relación cinco mil/diez mil se reduce 
constantemente, no verificándose este criterio. Este resultado indica 
que la estructura de billetes existente es inadecuada, mostrando la 
inestabilidad en los billetes de mayor valor facial, lo cual puede 





2 )  En una estructura de denominaciones equilibrada, la 
"circulaci6n ajustada,,5 de cada denominaci6n debe 
ser igual a la del resto. En el cuadro 10 se 
presentan los resultados obtenidos para el caso 
español. 
Cuadro 10 
1988 1989 1990 
12 . 8  12 . 7  1 1 . 5  
2 . 6  2 . 4  3 . 1  
3 0 . 8  3 4 . 7  3 8 . 4  
6 . 8  10 . 2  14 . 4  
Se define l a  "circulación ajustada" como l a  resultante de dividir el 
valor en circulación de una denominaci6n dada, por la raíz cuadrada 
de su respectivo valor facial. 
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Corno puede observarse los resultados obtenidos muestran que, 
mientras el billete de dos mil pesetas observa una circulaci6n 
excesivamente baja , los billetes de cinco y diez mil pesetas , presentan 
una circulación excesiva, indicando la necesidad de nuevas 
denominaciones. Destaca la importante circulación del billete de cinco 
mil, muy superior a la de diez mil pesetas, ahora bien, hay que señalar 
que este último billete se encuentra en una fase de expansión debido a 
su reciente emisión, de forma que en la actualidad registra unas tasae 
de crecimiento muy superior a las observadas en la denominación de cinco 
mil pesetas. 
La conclusión de lo descrito anteriormente es la inexistencia 
de una estructura equilibrada para las denominaciones más altas. Esto 
supone la necesidad de la presencia de billetes con denominaciones 
faciales mayores que los actuales, de forma que liberen a los billetes 
de diez mil pesetas del efecto atesoramiento. 
VIII.SOSTlTUCION DB BILLETBS POR MONEDAS 
La elección de la frontera entre billetes y monedas va más 
allá de las consideraciones económicas habituales, aunque desde un punto 
de vista técnico, este limite trataria de minimizar minimizar los costes 
de emisión y mantenimiento de la circulación fiduciaria. Los costes que 
afectan a la elección de la frontera moneda-billete esencialmente son: 
coste de fabricación, superior en el caso de las monedas; coste de 
recuento de las unidades, que también se manifiesta superior para las 
monedas; y, por último, el coste de mantenimiento de la calidad, que en 
este caso es muy superior para los billetes . Por otro lado, hay que 
considerar la capacidad de control y gesti6n de una denominación, dada 
la organizaci6n y capacidad técnica del banco emisor, que en el caso de 
billetes puede encontrarse desbordada ya que la inflación motiva, al 
reducir el valor real del billete, un mayor uso, a la vez que un trato 
menos cuidadoso por parte del público, lo cual supone mayores volúmenes 
de unidades para mantener. 
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Considerando loe costes anteriormente descritos, y 
principalmente el de mantenimiento de calidad, el requisito mínimo 
exigible a una denominación es que su vida media supere el tiempo de 
circulación, ya que en caso contrario supondría que el billete se 
degradaría antes de poder ser retirado de la circulación. Aquellas 
denominaciones que no verifiquen este requisito, 
sustituidas por monedas. 
deberían ser 
En línea con este requisito, Koeze ( 1991) propone el criterio 
de comparar la vida media con el tiempo medio de circulación a través de 
un cociente de ambos términos, que refleja el número de veces que un 
billete es reutilizado, cuyo valor en la práctica es siempre mayor que 
uno. Ahora bien, si el resultado de este cociente tiende asint6ticamente 
a uno, esta denominación debería ser candidata a su eventual sustituci6n 
por monedas. 
Los resultados obtenidos para las denominaciones existentes se 
presentan en el cuadro 11. 
RELACION VIDA MEDIA/TIEMPO MEDIO 
CIRCUÍ.ACION 
1987 1988 1989 
Cuadro " 
1990 
U-_.=l"O"OO"--_-l .............. 2..: .. ;.� ........ ................... 2..," 6 ..... _ ............ !.: .. ?.� ......... ................ !.: .. ?.� ........ _. 
1I-_.=2"O"OO"--_-l_. ___ . __ ._���. __ .. . .... _ .... _.�.:.}_.l:. ___ . .... __ ......... �_: .. � .... _ ... ____ ..  _.3..:_�.! ........ _ .. 
1I-_:.5"o"OO,,--_+. __ ... _2..:Y.!l. ...... ...• _ .•.. _�:..� __ . .••......•... �: .. 2_ .. _ .. _ ..... �.:.l�._ ... _ 
10000 0 . 50 1 . 62 2 . 73 2 . 94 
Aunque los criterios teóricos emp1eaddos para establecer la 
conveniencia de sustituir billetes por monedas no sugieren esta 
posibilidad a corto plazo, tanto el billete de mil como el de dos mil 
pesetas podrían ser candidatos a su sustitución a medio plazo, s i  
continúa e l  proceso de reducción de su vida media en próximos años . 
Ahora bien, la aplicación práctica de los resultados obtenidos debe ser 
ponderada por otras consideraciones, y en este sentido, hay que 
- 44 -
considerar que no es aconsejable la introducción simultánea de dos 
monedas de distinto valor, por los problemas de adaptación que 
originaria en el público, debiendo , por tanto, realizarse la posible 
sustitución de forma paulatina. 
Los resultados obtenidos respecto al billete de dos mil 
pesetas están sujetos a sesgos muy importantes, que desvirtúan cualquier 
conclusión basada en estos resultados. El billete de dos mil pesetas 
puede ser considerado como un billete "atípico", en el sentido de que no 
ha alcanzado el volumen de circulación que cabria esperar considerando 
su posición relativa en el espectro de denominaciones existentes en la 
actualidad. La evolución de este billete ha estado determinada por un 
cierto rechazo del público a denominaciones del tipo 200 6 2 . 000 
pesetas , pero como factor más importante de esta evolución se encuentra 
la no inclusión de este billete en los dispensadores automáticos de 
dinaro, lo cual ha supuesto una gran desventaja para su desarrollo. 
Ahora bien, la progresiva introducción de este billete en los cajeros 
automáticos que están realizando bancos y cajas de ahorros, inducen a 
esperar una extensión del uso de este billete de forma que abandone su 
condición de "atípico". 
IX. CONCLUSIONES. 
En este trabajo se ha pretendido explicar las causas por las 
que la circulación fiduciaria en España durante el periodo 1980-1990 ha 
experimentado una evolución que no es consistente ni con el 
comportamiento observado en otros paises de nuestro entorno, ni con la 
evolución económica española durante estos años y, en particular, al 
considerar el fuerte p�oceso de transformación sufrido por el sistema de 
pagos en España, con la creciente utilización de formas alternativas al 
dinero en metálico para la realización de transacciones .  
A continuación se presenta un resumen d e  los principales 
resultados obtenidos en este trabajo: 
-45-
1 .  La función especificada e n  este trabajo para determinar la 
demanda de dinero, está relacionada con la teoria cuantitativa 
de la cantidad de dinero, de tal forma que se acepta la 
hipótesis de que a largo plazo, la cantidad de dinero variará 
en el mismo porcentaje que la correspondiente variación en el 
nivel de transacciones y en el nivel de precios, si y sólo si, 
la evolución de la circulación fiduciaria se corrije de 
determinadas perturbaciones de carácter financiero-fiscal, 
entre las que destacan: las expectativas fiscales generadas 
tras la victoria electoral del PSOE en 1982, la promulgación 
de la Ley sobre determinados Activos Financieros en 1985, la 
implantación del IVA en 1986, la intensificación en 1989 del 
control fiscal sobre determinados instrumentos financieros 
( seguros de prima única, pagarés forales y transferencias de 
activos privados) y, por último, las expectativas generadas 
por el plan de sustitución de pagarés del Tesoro por Deuda 
Especial a finales de 1990. 
2 .  La diferencia entre la cantidad de dinero en circulación y la 
cantidad que resulta al corregir la circulación fiduciaria de 
las perturbaciones antes apuntadas, parece derivarse de una 
demanda añadida de dinero en efectivo con objeto de mantenerlo 
como depósito de valor que, en este estudio, queda 
identificado con el atesoramiento, configurándose asi en la 
variable más importante que provoca el distorsionado 
comportamiento de la circulación fiduciaria. 
3 .  Las causas que determinan e l  atesoramiento son; las 
preferencias del público por mantener efectivo, el coste de 
oportunidad de mantener dinero, medido en términos de 
rentabilidad de activos financieros alternativos, el uso de la 
moneda como medio de pago internacional, la instrumentación de 
transacciones en la economia sumergida y las perturbaciones 
económicas, con especial incidencia cuando son de carácter 
fiscal. Sin embargo, la naturaleza de estos fenómenos inducen 
una respuesta temporal para cada uno de ellos Bobre la 
cantidad de dinero bien diferente, de manera que s6lo las dos 
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últimas causas afectan de forma transitoria al atesoramiento, 
pues en estos casos el efectivo se comporta como depósito de 
valor a la espera de oportunidad rentables y fiscalmente 
opacas. Como consecuenc ia, estimaciones del nivel de 
transacciones de la economia sumergida basadas en el 
atesoramiento sufrirán grandes sesgos ya que, como se ha 
indicado, en esta variable se observa gran diversidad de 
fenómenos, incluido el de la economia sumergida. 
4 .  La cantidad de dinero atesorada en 1990 se estima que se 
encuentra limitada por el intervalo comprendido entre el 20% 
y el 44% del valor total de la circulación fiduciaria, según 
el método de cálculo del atesoramiento utilizado tiempo medio 
y vida media respectivamente. Debe destacarse que ambos 
criterios se encuentran sesgados, por orden, a la baja y al 
alza, de forma que pueden considerarse como una cota inferior 
y superior de este fenómeno. En términos relativos, la 
cantidad atesorada a partir de Enero de 1985 es de 900 mil 
millones según el tiempo medio y 1 . 3  billones según la vida 
media, cantidades no muy alejadas del resultado obtenido según 
el modelo econométrico que seria 930 mil millones de pesetas. 
5 .  Cuando el porcentaje atesorado en España se mide sobre el 
número de billetes en circulación, se alcanza una magnitud del 
28\ que contrasta, hotablemente con el 'ratio que presentan los 
paises de nuestro entorna que, en ningún caso, excede del 5%. 
Esta discrepancia sugiere una inadecuada estructura de 
billetes por denominaciones debido a la carenc ia de 
denominaciones más altas que las existentes. La introducción 
de mayores valores faciales supondrá un uso m&s intenso del 
billete de diez mil pesetas en las transaccionas, a la vez que 
reducirá el impacto del atesoramiento sobre el número de 
billetes. 
6 .  Aunque los criterios teóricos aplicados para establecer l a  
conveniencia de sustituir billetes por monedas no sugieren 
esta posibilidad a corto plazo, si aceptan que a medio plazo 
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deba considerarse esta opci6n para el caso de billete de mil 
pesetas. especialmente si se confirma la aproximación de su 
vida media al tiempo medio de circulación. 
- � -
A P E N D I e  E 
KEDICION DEL ATESORAMIENTO 
Como se apuntó al hablar del atesoramiento, su cálculo se 
realiza considerando que l� vida media de las diferentes denominaciones 
es un buen indicador de la intensidad de su uso como medio de pago. El 
esquema seguido para su medición responde al realizado por Boeschoten 
( 1991)  , 
1 )  En primer lugar se calculó la vida media para las diferentes 
denominaciones ,  a través del siguiente cociente: 
donde : �l�> -
N ( i )  
D ( i ) : 
VM(i)  e C(i)  t +C( i )  t-l N(i)  t"'D ( i )  t 
vida media denominación i .  
circulación en el periodo t 
n9 de billebes emitidos en plancha 
n2 de billetes retirados de la 
circulación 
2 )  Ahora bien, la presencia de inflación motiva que, con la 
pérdida de valor real, los billetes de menor valor facial 
sufran un uso menos cuidadoso por parte del público, por 
tanto será necesario corregir este efecto, para no obtener 
una sobreestimación del atesoramiento. La corrección se 
realiza a través de una regresión de la vida media del 
billete de denominación más baja ( o  conjunto de billetes ) ,  
respecto a su valor real: 
La aplicación de los parámetros estimados al valor real, tendrá 
como resultado la Vida Normal (VN) del billete de denominación mis baja, 
descontando el efecto de la inflación. 
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3 )  Por último el porcentaje de atesoramiento se calcula 
comparando mediante cociente. la vida media normal 
del billete de menor denominaci6n, con la vida media 
del billete de mayor denominaci6n: 
El resultado que obtenemos es el porcentaje respecto al total del 
número de billetes de mayor valor facial que es atesorado. 
La obtenci6n del atesoramiento para el caso español se ha 
realizado introduciendo alguna variación del método seguido por 
Boeschoten, ya que en su informe la vida media de los billetes de mis 
alta denominaci6n es ajustada por una tendencia, siendo su fin suavizar 
los cambios a corto plazo, para observar mejor la evolución a largo 
plazo. En nuestro estudio, el interés se centra precisamente en las 
variaciones que se han producido a lo largo del periodo muestral ,  por lo 
que se ha prescindido de este ajuste. 
Los datos obtenidos respecto a la vida media de billetes, 
utilizados para obtener los porcentajes de atesoramiento se muestran en 
el cuadro 12 . Sobre estos resultados hay que señalar que el billete ( o  
billetes) considerados como de menor denominaci6n no s e  mantienen 
constantes en el tiempo, ya que la sustitución de algunos por monedae y 
la introducci6n de otros nuevos, ha hecho variar tanto las 
denominaciones que se atesoran, como aquellas consideradas normales, por 
lo que mediante una suma ponderada, según la participaci6n de cada 
denominación en el valor de la circulaci6n total, se obtiene un billete 
base, cuya media se comparará con la de los billetes de mayor valor 
facial (ver cuadro 12 ) .  
Hay dos hechos que afectan significativamente a los resultados 
obtenidos: por un lado, en 1985 se observa una calda brusca de la 
cantidad atesorada, que coincide con' una caida generalizada de la vida 
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VIDA MEDIA SEGUN DENOMINACIONES 
100 500 
'80 1 . 5  1 . 6  
'81 1 . 6  1 . 7  
'82 2 . 0  1 . 5  
'83 3 . 1  1 . 1 
'84 1 . 5  
'85 1 . 3 
'86 1 . 1 
'87 1 . 4  
'68 1 . 3  
'89 
'90 
(.) Coelicientes estimadoS: 
ct&- 1 . 51 pendiente- O.52 
1000 2000 
1 . 9  0 . 0  
2 . 2  0 . 0  
2 . 4 0 . 0  
2 . 2  0 . 1  
2 . 1  0 . 6  
1 . 7  1 . 1 
1 . 6 1 . 4 
1 . 4 1 . 6  
1 . 3 1 . 4  
1 . 2 1 . 3  
1 . 1 1 . 0 
5000 10000 DENOMINACION 
BASE 
1 . 3  0 . 0  100 
1 . 7  0 . 0  100 
2 . 0  0 . 0  100 
2 . 1  0 . 0  500 
2 . 1 0 . 0  500 
1 . 9  0 . 0  500 
2 . 0  0 . 0  500, 1000 , 2000 
2 . 4  0 . 0  500, 1000 , 2000 
2 . 4  1 . 4  500, 1000 , 2000 
2 . 3  2 . 7  1000 , 2000 
2 . 2  3 . 2  1000, 2000 
TIEMPO MEDIO SEGUN DENOMINACIONES 
1000 (.) 5000 
'80 1 . 0  0 . 7 
'81 1 . 0 0 . 8  
'82 0 . 9  0 . 7  
'83 0 . 8  0 . 7  
'84 0 . 8  0 . 8  
'85 0 . 7  0 . 8  
'86 0 , 7  0 . 8  
'87 0 . 7  0 . 8  
'86 0 . 6  0 . 8  
'89 0 . 6  0 . 7  
'90 0 . 6  0 . 7  





1 . 68  
1 . 61 
1 . 54 
1 . 48 
1 . 44  
1 . 40 
1 . 35 
1 . 33  
1 . 30 
1 . 27 
1 . 23 
Cuadro 13 
10000 
0 . 7  
0 . 9  
1 . 0 
1 , 1  
media de todas las denominaciones con igual magnitud, sin conocer aún su 
causa. Por otro lado, en 1988 se registra un valor excesivamente bajo 
para el atesoramiento del billete de diez mil pesetas, motivado porque 
en el cálculo de la vida media interviene la circulación existente en 
1987, año en el que es emitido este billete, registrando valores muy 
bajos, sobre todo si se comparan con el número de billetes emitidos, de 
forma que el valor calculado para 1988 presenta un sesgo a la baja. 
E l  método alternativo que se propone a fin de establecer una cota 
inferior del atesoramiento se basa en la comparación del tiempo medio de 
circulación para las diferentes denominaciones. 
El tiempo medio de circulación se estima a través del siguiente 
cociente: 
donde: TM ( i ) t: tiempo medio de circulación para la denominación i en t .  
C ( i ) t: Circulación de la denominación i en e l  periodo t .  
E ( i )t : Número de billetes emitidos de la denominación i e n  t .  
R ( i )t: Número de billetes recibidos de l a  denominación i e n  t .  
Denominando por TMN e l  tiempo medio de circulación del valor 
facial más bajo.. el porcentaje de atesoramiento de una denominación 
será: 
HP"( ' ) _ 1M(i) e-™Ne 
� t 1M( i ) e 
Los datos obtenidos respecto al tiempo medio de circulación se 
muestran en el cuadro 1 3 ,  donde se observa cómo solo a partir de 1985 
puede estimarse un porcentaje de atesoramiento, ya que en los anteriores 
años el tiempo medio del billete de mil pesetas se mantiene superior al 
correspondiente al de cinco mil pesetas. Este billete observa en su 
tiempo medio un aumento a partir de 1984 que se mantiene hasta 1989, año 
en el que se reduce, reflejando cierta sustitución de este billete por 
el de diez mil pesetas en cuanto al atesoramiento . 
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